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  まず、日本の大企業約 500 社とそのメインバンクの取引関係を 1973 年から 2008 年まで
の 35 年にわたって調査し、 その最近の変化を検討したところ、 次のようなことがわかった。
（１）企業とメインバンクの関係は今も固定的であり、ほとんどの企業はメインバンクを
変更していない、 （２）1980 年代、90 年代には、企業の負債比率の低下を反映して銀行借
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第三に、企業・銀行間の株式持合いの崩壊がある。Miyajima and Kuroki (2007)  の実証分
析は、時価会計、銀行の不良債権問題、BIS 規制等を通じて、1998 年以降、企業・銀行間
の持合い株式の相互売却が進み、 特に銀行の企業株式の売却が 2000 年代に入って急増した
ことを示している。 もし、 この持合い崩れが企業とメインバンクの間にも起こっていれば、
メインバンク関係の１つの特徴である持株面の結びつきが弱まっている可能性がある。 
第四に、ここ 10 年の銀行の経営危機と合併による銀行の再編がある。90 年代後半から



















約 500 社であり、調査の内容は「メインバンクの安定性」 「融資関係」 「持株関係」 「役員派
遣」に加えて、 「コミットメントラインの主幹事銀行」 「シンジケートローンの主幹事銀行」
「社債発行の財務代理人（主管理銀行） 」 「社債発行の引受証券会社」など多岐にわたる。
調査期間は 1973 年から 2008 年までの 35 年に渡っている。 調査期間を近年だけでなく長期
をとるのは、近年のメインバンク関係をメインバンク制が支配的であったとされる時代と
比較することを可能にするためである。 
広田・堀内 (2001) は、1980～97 年を対象期間にして、企業とメインバンクの取引関係
                                                        
1  例えば、 日本経済新聞2008年12月10日 「資金繰り銀行シフト ： 社債やＣＰ市場調達困難に」 、
同 12 月 6 日「大手６行、融資 17 年ぶり伸び：11 月末 4.7%増、企業・社債など発行難」など。   4

























１）  サンプル企業とデータ 
メインバンクの安定性、融資関係、持株関係、役員派遣の調査に関しては、三菱総合研
究所の『企業経営の分析』に掲載されている企業を対象にした。調査の対象期間は、1973
年 3 月期～2008 年 3 月期のうちの 22 決算期である
2。そして、これらの各時点に関して、
企業とメインバンクの取引関係の実態を調査した。 調査に用いたデータは、 『企業系列総覧』
（東洋経済新報社） 、 『役員四季報』 （東洋経済新報社） 、日経 NEEDS-Financial-Quest  から
取った。 
                                                        
2  1973、78、80、83、85、88、90、93、95、96、97、98、99、2000、01、02、03、04、05、06、
07、08 年の 3 月期決算である。なお、企業の決算期が 3 月でない場合は同じ年度の決算期を対
象とした。なお、三菱総合研究所『企業経営の分析』は 07 年の 3 月期のものを最後に廃刊とな
った。そこで、08 年 3 月期に関しては同誌の 07 年 3 月期の掲載企業を対象にした。   5
企業とメインバンクの関係を調べるためには、まず各企業のメインバンクを特定化しな
ければならない。本稿では、広田・堀内 (2001) にならって、 『会社四季報』 （東洋経済新
報社）の【銀行】の欄に一番最初に記載されている銀行を各企業の「メインバンク」とみ
なす。そして、その【銀行】欄に二番目に記載されている銀行を「サブメインバンク」 、三





本政策投資銀行） 」 であった企業を除いたものをサンプルとした。 サンプル数は年によって














広田・堀内 (2001) は、1980～85 年、85～90 年、90～95 年、95～97 年の 4 期間に関し
て、メインバンクを変更していない企業の割合を調べ、その割合がいずれも 95％を超えて










                                                        
3  『会社四季報』の各企業の【銀行】の欄には、通常 5 行前後が記載されている。 
4  本稿のサンプル企業が日本企業全体をどれだけ代表しているかを議論する必要性は、宮島英
昭氏から指摘を受けた。記して感謝の意を表したい。   6
ンクになっているのかについても調べてみた。図表１の 1980～85 年、85～90 年、90～95
年、95～2000 年のところを見ると、新メインは多くの場合、5 年前にサブメイン、または
コアバンクであった銀行であることがわかる。また、2000～05 年に関しては、合併した銀
行が新メインとなっているケースが多い（メインバンクの変更の 27 のうち 19 ケース） 。 
さらに調べてみると、1995～2000 年、2000～05 年、2005～08 年には、メインバンクの
変更があったケースに、 元のメインバンクが経営危機に陥ったケースが少なからずあった。
1995～2000 年では、 メインバンク変更の 12 ケースのうち 5 ケースが 95 年のメインバンク
が長銀であった。また、2000～05 年は、メインバンク変更の 27 ケースのうち 7 ケースが







３）  融資関係 
次に融資関係を見てみよう。図表２には、企業の資金調達（借入金＋社債＋自己資本）
に占める負債（借入金＋社債） 、借入金、メインバンクからの借入金の比率が描かれている
（値はサンプル平均値） 。 これをみると、 まず企業の負債比率が年を追うごとに低下してい
ることがわかる。それは 1973 年には 61.9％であったものが、1990 年代には 45％前後にな
り、そして 2000 年代に入るとさらに低下して 2008 年 3 月期には 32.9％となっている。こ
の負債比率の低下からは、 1970 年代から現在にわたって企業の自己資本が年々充実してい






を表したものである。 この両者の比率は、 社債市場の発展を反映してか 1990 年までは低下
しているが、その後はむしろ上昇している。特に後者の比率は、2008 年には 19.2％とこれ





                                                        
5  Arikawa and Miyajima (2007)  も、日本企業の銀行借り入れへの依存が 1990 年代に高まったこ
とを報告している。   7




メイン融資ありの企業だけをとると （205 社） 、 2008 年でも 92.2％のメインバンクが融資順







４）  持株関係 
図表５は、メインバンクの持株比率の平均値をプロットしたものである。その比率は
2000年代に入って大きく低下している。 具体的に言うと、 2000年には4％であったものが、
2008 年の直近では 2.33％に下落している。これは、広田・堀内 (2001) が、メインバンク
の持株比率が 1990 年代にほとんど変わっていないと報告したこととは対照的である。 なお、
図表６はメインバンクの持株順位を見たものであるが、 メインバンクが上位 10 大株主であ
る企業の比率は、2000 年の 96.1%から 2005 年、2008 年にはいずれも 72.8%に低下してい
る。 さらには、 メインバンクが 10 大株主である場合のメインの平均持株順位をみても、 2000
年までの 3 位前後から 2008 年には 4.80 位にまで下がっている。 これらの事実は、 Miyajima 
and Kuroki (2007)  が指摘した 2000 年代に入ってからの株式持合いの崩壊が、 企業とメイン
バンク関係の間でも少なからず起こっていることを示している。 
ただ、 メインバンクが上位 10 大株主になっているサンプルに限ってメインバンクの銀行
中の持株順位をみると、それが 1 位となっているメインバンクの割合は、調査開始時点の





５）  役員派遣 
図表７は、メインバンクから企業へ派遣されている役員の人数をプロットしたものであ
る（値はいずれもサンプル平均値)。これをみると、メインバンクの役員派遣の人数は 1990
                                                        
6 2008 年 3 月期に関しては、日経 NEEDS-Financial-Quest  の金融機関別借入金データの明細が
載っていない企業が多く、そのためサンプル数が 257 社と少なくなっている。そこで、2007 年
3 月期の調査結果も図表 4 にあわせて載せておいた。これを見ると、2007 年には「メイン融資
あり」の企業の割合は 82.1％であり、これは 2008 年の 79.8％と大きく変わらない。 
   8
年代後半までは概ね 0.7 人以上であったが、その後は近年にかけて減少している（2008 年





その証拠に、メイン役員比率は 2008 年においても 3.78%と 1985 年以降の値とほとんど変
わっていない。しかし、メイン役員がいる企業（メイン役員あり）の割合も、1995 年まで











べて見た。具体的には 2001 年 3 月期（2000 年度）～2007 年 3 月期（2006 年度）の 7 年間
について、日経テレコンで「コミットメントライン」あるいは「融資枠」という用語が含
まれる記事を検索し、そのうち主幹事が記載されているものだけをピックアップした。そ





ントラインのうち、メインが主幹事を勤めた案件は 105 件であり、そのシェアは 77.2％に
及ぶ。メインに次いで主幹事の座を占めているのがサブメインであり（シェア 11.0％） 、コ






                                                        
7  ただし前と同様に、コミットメントラインを締結した企業の『会社四季報』の【銀行】欄の
最初が「開銀（日本開発銀行） 、政策銀（日本政策投資銀行） 」であったものはサンプルから除
いた。   9
 







ても調査してみた。2001 年 3 月期（2000 年度）～2007 年 3 月期（2006 年度）の 7 年間に
ついて、日経テレコンで「シンジケートローン」あるいは「協調融資」という用語が含ま
れる記事を検索し、そのうち主幹事が記載されているものだけをピックアップした。その

















る。そこで、2000 年 3 月期（1999 年度）～2007 年 3 月期（2006 年度）までの 8 年間につ
いて、 『公社債便覧』 （公社債引受協会）によって、国内民間債の普通社債に関して、その




                                                        
8  ただし、シンジケートローンを締結した企業の『会社四季報』の【銀行】欄の最初が「開銀
（日本開発銀行） 、政策銀（日本政策投資銀行） 」であったものはサンプルから除いた。 
9  ただし、企業のメインバンク（会社四季報の【銀行】欄に一番最初に記載されている銀行）
が開銀（政投銀）である場合には、前と同様にサンプルからはずした。   10
  まず表の上半分を見ると、社債発行の際の財務代理人には 71.5%の確率でメインバンク
が指名されていることがわかる。サブメインまたはコアバンクのいずれかの銀行が指名さ








Yasuda (2007)  は 1990 年代のデータを用いて、 日本においては企業と銀行の関係が密接で
あるほど、 その銀行の証券子会社が社債の引受業者として指名される確率が高くなること
を示した。 そこで本稿では、 より近年の 2000 年 3 月期 （1999 年度） ～2007 年 3 月期 （2006
年度）をサンプル期間として、企業が普通社債を発行し、そのメインバンクが証券子会社
を持っている場合に、 メインの証券子会社が引受証券会社に指名される確率を調べてみた。
その結果が図表 12 にまとめられている。 









子会社が 23.8％、主証券会社が 20.3％であった。 









では、 それらを企業 ・ 銀行へのインタビュー調査の結果を報告することによって考察する。 
広田 (1998) (1999) (2001) では、1990 年代後半～2000 年（1997 年、1999 年、2000 年）  11
に行われた日本のメインバンク関係に関するインタビュー調査の結果が報告されている。
そこでは、 企業とメインバンクの関係は 1990 年代後半においても依然として強いことが報
告されている。さらに、企業がメインバンクに期待する機能としては、 （１）安定的な資金
供給（自社の財務状況、マーケットの状態に関わらない資金供給） 、 （２）安定株主、 （３）
いざという時（経営危機の際の）の救済、 （４）情報・サービスの提供の４つが示されてい
る。 
  この企業とメインバンクの関係、 そしてメインバンクの機能は 2000 年代に入ってどのよ
うに変化しているのかというのが、本稿で注目する点である。それを探るために、2005 年
２月に上場製造業企業（上場大手メーカーＡと呼ぶ）の財務担当者 1 名、2005 年 11 月に
別の上場製造業企業（上場大手メーカーB と呼ぶ）の財務担当者 1 名にインタビューを行
った。 この 2 つの企業は、 いずれも日本を代表する世界的企業である。 また、 銀行側へは、
2005 年 12 月に銀行（メガバンクＡと呼ぶ）の融資企画部勤務者 5 名に、2006 年 4 月に同
じ銀行 （メガバンク A） の融資企画部勤務者 2 名と別のメガバンク （メガバンク B と呼ぶ）







（答え）メガバンクＡ融資企画部勤務者１（2005 年 12 月） 
「今もメインバンク関係はある。メインバンク関係があると銀行のトップと企業のトッ












































（答え）上場大手メーカーＡ財務担当者（2005 年 2 月） 
「銀行には、第 1 に安定的な資金の提供を期待する。社債での資金調達は、企業のその
時々の格付け・信用力をそのまま反映するのでリスクがある。したがって、銀行にはそれ
を補完する役割を求めている。 第 2 に、 銀行には、 投資銀行的な業務を理解した上で、 M&A、
証券化、為替リスク・市場リスクのヘッジ、キャッシュマネージメントなどの金融サービ






































人をつぎ込んで取引の広がり・深まりを強化し、パイプを太くすることを目指している。 」  
 
（答え）メガバンクＡ融資企画部勤務者１（2005 年 12 月） 




















































































 第 2 節の調査結果においては、2000 年代の今でも、企業とメインバンクの関係がなお安
定的なこと、企業がメインバンクとの取引関係を様々な形で維持していることが明らかに







ものは、 「委託されたモニター」 （delegated monitor）という見方である（堀内・福田 (1987), 


























  今回の調査結果からわかったことは、メインバンクガバナンスを弱めるこれらの 2 つの
要因が 2000 年代に入っていっそう顕著になったことである。まず、図表 2 で見たように、
企業の自己資本は 2000 年代に入っても厚みを増し続け、 企業の負債比率はよりいっそう低
下した。すなわち、最近は 90 年代にも増して、企業の業績低下が財務危機につながる可能
性が低くなっている。また、メインバンクの融資比率は 90 年代以降ほぼ横ばいであるが、




入の程度を示す 1 つの指標であるメインバンクの平均役員派遣人数も、図表 7 で見たよう
に 1990 年代後半から減少している。 
また、株式持合いに関しては、日本企業の経営の規律を弱めるとの説が支配的であった
が、 それが安定株主として長期的に経営の効率性を高める可能性も指摘されてきた （Osano 
(1996)  など） 。そして、メインバンクは、その企業の主要な「安定株主」であるとされて
きた。しかし、かつてはそうであったとしても、図表 5・6 のデータと 3 節のインタビュー

















術研究においてもしばしば指摘されてきたことであり（池尾 (1985), Osano and Tsutsui 
(1985)、  広田 (1989)、緑川 (2008) など） 、1990 年代後半から 2000 年にかけてのインタビ





















                                                        
10  Bolton and Dewatripont (2005)  を参照。 
11〔付論２〕には、広田（2009）の分析の内容と結果が要約されている。興味のある方はご覧
いただきたい。   19
さらに 3 節のインタビューでは、 今日において大企業が銀行に求める役割として、 情報・



































                                                        
12  以下の説明は、広田 (2001) をもとにしている。ただ、本稿の 3 節のインタビュー結果を見
ても、メインバンクによる情報・金融サービスの提供は、近年ますますその重要性を増したよ




























た。例えば社債市場では、2009 年 2 月時点で、社債金利の国債金利とのスプレッド（利回
り格差）は、格付けダブルＡの企業で 0.7％と 1 年前の 2 倍以上に、シングルＡの企業では





                                                        
13  この長期的関係を通じた銀行のモラルハザードの抑止のメカニズムも、関係的契約のアプロ
ーチを用いて合理的に説明可能であろう。 
14  日本経済新聞 2009 年 2 月 21 日「企業、円滑な社債発行へ工夫：業績悪化で信用リスク根強
く」 
15  日本経済新聞 2009 年 3  月 19 日「トリプルＢ以下の企業、社債発行、半年間ゼロ」 











                                                        
17  日本経済新聞 2008 年 12 月 28 日「企業の現金決済増加：売掛債権ピークから 14％減」 
18  日本経済新聞 2008 年 3  月 2 日「旧商工ファンドが経営破たん：年度末の資金繰りに懸念」   22
〔付論１〕本稿のサンプル企業と日本の全上場企業の比較 
 





めに単独決算のデータを用いた。また、比較の時点は、1980, 85, 90, 95, 2005, 2007 年  の 6
時点である（当初は 2000 年も比較年として選んでいたが、2000 年は『日経経営指標』が
連結決算を掲載し始めた年で単独決算のデータが十分に掲載されていなかったので省い
た） 。 












結決算のデータを用いると、 本稿のサンプル企業の 2007 年の過去 5 年間の売上高成長率は
5.16%となる（連結データを用いた全上場企業の過去 5 年間の売上高成長率はデータが得
られなかったが、それより若干サンプル数の少ない『産業別財務データハンドブック』 （日
本政策投資銀行）で調べると日本の上場企業の 2007 年の平均値は 2.61%であった） 。 
財務の健全性を示すと思われる負債比率（負債／総資産）は、どの時点で見ても全上場
企業とほとんど同じである。また、利益率の ROA、ROE も全上場企業と比較して高いか






考えてよいであろう。   23
〔付論２〕  「メインバンクのリスクヘッジ機能：関係的契約アプローチ」 































































これに対して、 近年のマスメディアでは、 銀行の財務悪化企業への支援行動は、 非合理的・
非効率的なもの（追い貸し、過剰救済）としてとらえられることが多かった（川本（2004）






渕 (2004)、大村・水上（2007） 、中村・福田（2008） ） 、それらは広田論文のモデルの結論
と整合的である。 
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1980 → 1985 1985 → 1990 1990 → 1995 1995 → 2000 2000 → 2005 2005 → 2008
サンプル数 506 510 542 538 473 431
メインバンク変更なし 495 500 535 526 446 416
(97.8%) (98.0%) (98.7%) (97.8%) (94.3%) (96.5%)
メインバンク変更あり 11 10 7 12 27 15
(2.2%) (2.0%) (1.3%) (2.2%) (5.7%) (3.5%)
交代した銀行（新メイン）の特性
サブメイン 4 6 3 10 4 9
コ ア バ ン ク 424222
そ の 他 銀 行 310022
合併銀行 0 1 0 0 19 2
（サブ ＋ コア） (2) (1)
（サブ + その他） (9)
（コア + コア） （1） (2) (1)
（コア + その他） (1)
（その他 + その他） (2)
（サブ ＋ コア ＋ コア） (1)
（サブ + コア + その他） (1)
（コア + その他 + その他）
（その他 + その他 + その他） (1)
メインが経営危機銀行 0 0 0 5 7 4
(長銀  5) (UFJ 5, りそな 2) (UFJ 3, りそな 1)
〔図表1〕　メインバンク関係の安定性  29
〔図表２〕　日本の大企業の負債依存度、銀行借入依存度、メインバンク依存度































































1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Year
％
メイン借入金 /[借入金 + 社債] 借入金 / [借入金 + 社債]




融資1位 332 [ 64.7] 362 [ 73.4] 380 [ 80.9] 404 [ 86.5] 426 [ 90.5] 312 [ 84.3] 290 [ 83.1] 283 [ 88.1] 189 [ 92.2]
2位 91 [ 17.7] 73 [ 14.8] 67 [ 14.3] 43 [  9.2] 28 [  5.9] 45 [ 12.2] 39 [ 11.2] 21 [ 6.5] 8 [ 3.9]
3位 44 [  8.6] 30 [  6.1] 13 [  2.8] 14 [  3.0] 12 [  2.6] 7 [  1.9] 14 [  4.0] 10 [ 3.1] 5 [ 2.4]
4位 24 [  4.6] 17 [  3.5] 6 [  1.3] 4 [  0.9] 3 [  0.6] 4 [  1.1] 4 [  1.2] 3 [  0.9] 2 [  1.0]




(    ) は、全サンプルに占めるメイン融資あり企業、メイン融資なし企業の比率
[      ] は、メイン融資あり企業に占める比率
72 20 35




82 1 2 9 6 0
60
(82.9%)





513 493 470 467
(84.4%) (93.4%)
1990
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〔図表５〕　メインバンクの持株比率
4.86 5.05 4.96 4.80 4.75



























11 2 1 [ 25.2] 101 [ 20.2] 87 [ 17.7] 48 [  9.3] 51 [  9.6] 68 [ 13.1] 10 [  2.9] 13 [  4.1]
21 2 6 [ 26.2] 138 [ 27.7] 146 [ 29.7] 118 [ 22.7] 150 [ 28.1] 170 [ 32.8] 39 [  11.2] 33 [ 10.4]
38 2 [ 17.1] 102 [ 20.4] 101 [ 20.5] 133 [ 25.6] 148 [ 27.7] 133 [ 25.7] 56 [ 16.1] 57 [ 18.1]
45 5 [ 11.4] 50 [ 10.0] 73 [ 14.9] 112 [ 21.6] 96 [ 18.0] 78 [ 15.1] 57 [ 16.4] 56 [ 17.7]
53 0 [  6.2] 43 [  8.6] 39 [  7.9] 55 [ 10.6] 45 [  8.4] 27 [  5.2] 64 [ 18.4] 48 [ 15.2]
61 7 [  3.5] 23 [  4.6] 14 [  2.9] 24 [  4.6] 19 [  3.6] 18 [  3.5] 41 [ 11.8] 28 [  8.8]
71 7 [  3.5] 18 [  3.6] 14 [  2.9] 16 [  3.1] 9 [  1.7] 13 [  2.5] 32 [  9.2] 39 [ 12.3]
81 6 [  3.3] 13 [  2.6] 9 [  1.8] 9 [  1.7] 5 [  0.9] 6 [  1.2] 23 [  6.6] 24 [  7.6]
91 1 [  2.3] 8 [  1.6] 7 [  1.4] 3 [  0.6] 6 [  1.1] 2 [  0.4] 13 [  3.8] 6 [  1.9]
10 6 [  1.2] 3 [  0.6] 1 [  0.2] 1 [  0.2] 5 [  0.9] 3 [  0.6] 12 [  3.5] 11 [  3.4]
平均持株順位
銀行中持株順位
14 4 1 [ 91.7] 457 [ 91.6] 453 [ 92.2] 492 [ 94.8] 500 [ 93.6] 487 [ 94.0] 313 [ 90.2] 282 [ 89.5]
23 5 [  7.3] 33 [  6.6] 35 [  7.1] 23 [  4.4] 31 [  5.8] 26 [  5.0] 28 [  8.1] 29 [  9.2]
33 [  0.6] 6 [  1.2] 3 [  0.6] 4 [  0.8] 2 [  0.4] 5 [  1.0] 5 [  1.4] 3 [  0.9]
41 [  0.2] 3 [  0.6] 0 [  0.0] 0 [  0.0] 1 [  0.2] 0 [  0.0] 1 [  0.3] 0 [  0.0]
5位以下 1 [  0.2] 0 [  0.0] 0 [  0.0] 0 [  0.0] 0 [  0.0] 0 [  0.0] 0 [  0.0] 1 [  0.3]
平均銀行中持株順位
メインが上位10大株主でない
(    ) は、全サンプルに占めるメインが10大株主になっている企業、メインが10大株主になっていない企業の比率




3.11 3.14 3.04 3.41 3.23 2.99 4.89
(9.8%) (5.5%) (4.5%) (6.2%)
24 21 130
(90.2%) (94.5%)
1.07 1.07 1.12 1.10 1.11


















































1人 185 [ 67.8] 200 [ 66.0] 178 [ 68.5] 202 [ 72.7] 214 [ 72.5] 198 [ 78.3] 140 [ 72.5] 116 [ 73.9]
2人 64 [ 23.4] 80 [ 26.4] 58 [ 22.3] 45 [ 16.2] 55 [ 18.6] 44 [ 17.4] 39 [ 20.2] 32 [ 20.4]
3人 19 [  7.0] 19 [  6.2] 20 [  7.7] 21 [  7.6] 19 [  6.4] 8 [  3.2] 12 [  6.2] 7 [  4.5]
4人 4 [  1.5] 2 [  0.7] 4 [  1.5] 9 [  3.2] 7 [  2.4] 2 [  0.8] 2 [  1.0] 2 [  1.3]
5人以上 1 [  0.4] 2 [  0.7] 0 [  0.0] 1 [  0.4] 0 [  0.0] 1 [  0.4] 0 [  0.0] 0 [  0.0]
メイン役員なし
(    ) は、全サンプルに占めるメイン役員あり企業、メイン役員なし企業の比率














1973 1980 1985 1990
263 286 282
1995 2000 2005
260 225 254 275
(49.4%) (49.7%) (47.1%) (53.1%) (59.4%)
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 合計
サンプル数 13 31 28 15 18 13 18 136
12 25 22 12 12 10 12 105
92.3% 80.6% 78.6% 80.0% 66.7% 76.9% 66.7% 77.2%
1511214 1 5
7.7% 16.1% 3.6% 6.7% 11.1% 7.7% 22.2% 11.0%
0132212 1 1
0.0% 3.2% 10.7% 13.3% 11.1% 7.7% 11.1% 8.1%
00202105
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 合計
サンプル数 16 26 24 26 30 14 23 159
11 20 15 16 19 10 19 110
68.8% 76.9% 62.5% 61.5% 63.3% 71.4% 82.6% 69.2%
1517211 1 8
6.3% 19.2% 4.2% 26.9% 6.7% 7.1% 4.3% 11.3%
1151523 1 8
6.3% 3.8% 20.8% 3.8% 16.7% 14.3% 13.0% 11.3%
3032410 1 3
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財務代理人 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 合計
全サンプル 272 180 162 155 212 173 177 172 1503
176 120 124 113 158 133 128 122 1074
64.7% 66.7% 76.5% 72.9% 74.5% 76.9% 72.3% 70.9% 71.5%
92 55 36 39 50 36 43 49 400
33.8% 30.6% 22.2% 25.2% 23.6% 20.8% 24.3% 28.5% 26.6%
45234461 2 9
1.5% 2.8% 1.2% 1.9% 1.9% 2.3% 3.4% 0.6% 1.9%
主管理会社 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 合計
全サンプル 89 72 86 72 46 27 43 27 462
64 56 70 58 36 22 39 24 369
71.9% 77.8% 81.4% 80.6% 78.3% 81.5% 90.7% 88.9% 79.9%
20 13 14 10 10 5 4 3 79
22.5% 18.1% 16.3% 13.9% 21.7% 18.5% 9.3% 11.1% 17.1%
53240000 1 4








2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 合計
全サンプル 319 218 215 191 215 154 178 162 1652
メインバンクの証券子会社 203 142 154 136 153 102 118 116 1124
が引受 63.6% 65.1% 71.6% 71.2% 71.2% 66.2% 66.3% 71.6% 68.0%
123 66 88 72 91 68 55 78 641
38.6% 30.3% 40.9% 37.7% 42.3% 44.2% 30.9% 48.1% 38.8%
70 71 46 46 50 27 49 34 393
21.9% 32.6% 21.4% 24.1% 23.3% 17.5% 27.5% 21.0% 23.8%
27 31 60 37 28 21 31 10 245
8.5% 14.2% 27.9% 19.4% 13.0% 13.6% 17.4% 6.2% 14.8%
187 142 137 130 134 92 118 104 1044
58.6% 65.1% 63.7% 68.1% 62.3% 59.7% 66.3% 64.2% 63.2%
111 81 94 85 88 64 59 63 645
34.8% 37.2% 43.7% 44.5% 40.9% 41.6% 33.1% 38.9% 39.0%
72 57 33 33 35 23 49 34 336
22.6% 26.1% 15.3% 17.3% 16.3% 14.9% 27.5% 21.0% 20.3%
4 41 0 1 2 1 151 076 3






















本稿のサンプル企業 日本の全上場企業 本稿のサンプル企業 日本の全上場企業
1980.3 238506 171743 321896 223922
1985.3 308820 139769 452605 182330
1990.3 414524 202352 541566 213799
1995.3 463293 214877 511852 196269
2005.3 519927 182276 449252 144813
2007.3 593332 204281 531435 165019
1980.3 7.73% 7.82% 83.3% 82.6%
1985.3 7.63% 7.54% 78.1% 77.8%
1990.3 4.83% 5.13% 71.4% 72.8%
1995.3 -1.24% -0.32% 69.0% 70.8%
2005.3 -0.70% 0.32% 61.9% 61.5%
2007.3 2.89% 2.82% 59.6% 60.2%
1980.3 5.47% 5.77% 9.67% 9.61%
1985.3 5.48% 5.49% 8.83% 8.27%
1990.3 4.54% 4.29% 7.27% 7.08%
1995.3 2.87% 2.93% 2.79% 2.79%
2005.3 4.05% 4.27% 4.77% 5.25%










 ROA （営業利益/総資産：加重平均値）  ROE （当期利益/自己資本：加重平均値）
総資産　(平均値：百万円) 売上高　(平均値：百万円)
 
 